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Resumen de resultados de noviembre 2022

o EINPC aumenté 0,77% mensual en noviembre, por encima de nuestra expectativa (0,50%) y el consenso del mercado (0,54%). Con
este resultado, la inflacion anual aumenté 31 puntos basicos, desde 12,22% a 12,53%, alcanzando un nuevo maximo de 23 anos.
Por su parte, la inflacién sin alimentos fue de 0,60%mensual y 9,48% anual, maximo desde mar-00

o Enlo corrido del aiio, la inflacion asciende a 11,72%. El 47% de esta variacion se explica por bienes y servicios, rubros
tradicionalmente asociados a las demanda, mientras que el otro 53% de la inflacion se debe a elementos de oferta. Por el lado de
la oferta, las presiones han sido originadas por mayores costos de produccion, condiciones climaticas adversas para la
produccion de algunos alimentos y presion por combustibles y otras tarifas de servicios publicos regulados. Respecto a la
demanda, un contexto de consumo robusto ha propiciado una fuerte indexacion, un mayor traspaso de la depreciacién a la
inflacién (pass-through), y traslado de costos a los precios finales en servicios de restaurantes.

1. Alimentos: variacién mensual de 1,50% (vs 1,45% un afo atras) y anual de 27,09% (nuevo récord). Mayores aportes de
incrementos en precios de la papa, el arroz, la leche, el queso y otros productos derivados de la ganaderia.

2. Servicios: variacién mensual de 0,50% (vs 0,26% un afio atras) y anual de 6,87%, el nivel mas alto desde mar-00. Aportes
mas relevantes de alimentacion fuera del hogar, arriendo y servicios de transporte aéreo.

3. Bienes: variacion mensual de 1,07% (vs 0,25% hace un afio) y anual de 13,93% (nuevo récord). Resultado de aumento en los
precios de vehiculos y productos de mantenimiento del hogar y aseo personal.

4. Regulados: inflacién mensual de 0,36% (vs 0,44% un afio atras) y leve disminucién de la inflacién anual a 11,9%. Resultado
de aumentos en los precios de los combustibles y el gas natural, que compensaron un moderado retroceso en las tarifas de
energia eléctrica.

5. Inflacion basica: el promedio de las medidas de inflacion basica que sigue BanRep ascendio a 9,80%, nuevo récord desde
que se tiene registro, lo cual es sefial de presiones considerables provenientes de la demanda, en linea con un crecimiento

econdémico superior al potencial
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Proyecciones de inflacion y perspectivas

Pronésticos DICIEMBRE 2022:

1.

IPC total: aumento mensual de 0,94% (vs 0,73% en dic-21), la inflacién anual aumentaria a 12,77%: La inflacién basica (bienes y servicios sin
alimentos ni regulados) seguiria ascendiendo, mientras que alimentos y regulados habrian tocado el pico de su inflaciéon anual e iniciarian -o
continuarian, respectivamente- una senda de desaceleracion.

IPC alimentos: la depreciacion, el alto costo de los insumos y la temporada invernal continuaran presionando los precios al alza, de forma que el
IPC de este rubro aumentaria 1,7% mensual (vs 2,1% el afio pasado). La elevada base estadistica permitira un descenso de la inflacién anual, a
26,6%.

i. IPC servicios: variacién mensual de 0,70%, mas del doble de dic-21 (0,31%), en linea con aumentos en servicios de alimentacién fuera del hogar,
arriendos, y tarifas de telefonia movil. La inflacién anual de servicios seria de 7,3%, maximo historico.

iii. IPC bienes: variacion mensual de 1,01%, muy por encima del 0,38% de dic-21. Presiones provenientes de vehiculos y bienes de aseo y cuidado

personal seguirian reflejando el aumento de costos y la depreciacion del peso. La inflacion anual aumentaria a 14,6%, nuevo maximo histérico.

v. IPC regulados: aumento mensual de 0,66%, impulsado por el aumento en los combustibles y una variacion positiva en las tarifas de energia
eléctrica. La inflacién anual se desaceleraria por segundo mes consecutivo,a 11,7%.

Perspectivas para los proximos meses:

2.

Escenario base: la inflacion anual alcanzaria un nuevo maximo desde 1999 en el cierre del afio, de 12,8%. Posteriormente se mantendra elevada y
relativamente estable durante el primer trimestre del afio, en un contexto de indexacién a un nivel elevado de inflacién, traspaso de la depreciacion a
los precios finales, y condiciones climaticas adversas para la produccion agricola. Pese a su disminucion gradual, la inflaciéon anual se mantendra en
doble digito por buena parte del afio. Por su parte, la inflacion sin alimentos ni regulados se reduciria consistentemente solo durante el 2S23. De esta
forma, la inflacion cerraria el afio en 7,6%.

Implicaciones de politica monetaria: esperamos que la Junta de BanRep aumente en 100 pbs su tasa de interés de intervencién en su reunién de la
proxima semana, hasta 12,0%, y anticipamos un nuevo aumento de la tasa en enero, de 50 pbs a 75 pbs. Estimamos que 12,5% - 12,75% sera el nivel
terminal del ciclo alcista. La posterior reduccion en la inflacion basica en 2S23 y las sefiales de desaceleracion en la actividad productiva y el
mercado laboral darian espacio a recortes en el segundo semestre del afio, condicionado a que la Fed también inicia los recortes
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El IPC aument6 0,77% m/m en noviembre, por encima de nuestra expectativa (0,50%) y la del mercado (0,54%). Con
este resultado, la inflacion anual aumento 31 puntos basicos, desde 12,22% a 12,53%, alcanzando un nuevo maximo

de 23 anos. Por su parte, la inflacion sin alimentos fue de 0,60%, lo cual refleja presiones subyacentes
considerables, y ubica su variacion anual en 9,48%, maximo desde mar-00
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La inflacion anual de alimentos y bienes continué alcanzando nuevos maximos y la variacion anual del IPC de
servicios se acerco a su récord histoérico de 7,0%. En contraste, la inflacion anual de regulados retrocedio levemente

frente al maximo de 21 anos alcanzado en octubre, en linea con una reduccion leve en las tarifas de energia
eléctrica

Inflacion anual principales componentes del IPC
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La inflacion mensual de octubre superé por 6 veces la evolucion tipica de este mes desde que se establecio el
objetivo de inflacion en 3,0% (2010-2019). Frente a este referente, la presion al alza fue especialmente alta en los
alimentos, que tradicionalmente presentan una variacion negativa y cercana a cero, y los bienes (9 veces). El
porcentaje de rubros de la canasta que presentaron variaciones positivas se redujo, pero se mantiene 20 puntos por
encima de su promedio
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IPC por componentes

Variaciéon mensual (%)

nov-21 nov-22
IPC Total 0,50 0,77
Alimentos 1,45 1,50
Servicios 0,26 0,50
Regulados 0,44 0,36
Bienes 0,25 1,07

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana
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IV.

Alimentos = explicaron el 38% de la inflacion mensual, impulsado
por las papas (rubro individual con mayor incidencia sobre la
inflacion, de 7 pbs) y los alimentos procesados

Servicios - explicaron el 29% de la inflacion mensual, impulsados
por alimentacion fuera del hogar, arriendo y servicios de
transporte aéreo

Bienes - explicaron el 25% de la inflacién mensual. Resultado de
un nuevo aumento en los precios de los vehiculos (7pbs) y
aumentos en los productos de aseo para el hogar

Regulados - explicaron el 8% de la inflacion mensual. Impulsados
por los precios de los combustibles y el gas natural, que
compensaron la totalidad de la reduccion en las tarifis de energia

eléctrica Corficolombiana



La inflacion mensual de 1,50% en alimentos (vs 1,45% un ano atras) fue resultado de una variacion de
1,6% en los procesados (que representan el 80% de los alimentos) y de 1,11% en los perecederos. Las
contribuciones al alza mas importantes provinieron de las papas, el arroz, la leche, el queso y otros
productos derivados de la ganaderia. La inflacién anual aumenté 6 pbs a 27,09%, nuevo récord
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Los precios de los servicios aumentaron 0,50% mensual (vs 0,26% un afo atras), impulsados por la
alimentacion fuera del hogar, el arriendo y las tarifas de transporte aéreo. La inflacion anual continué
al alza, y alcanzé un nuevo maximo desde mar-00, de 6,87%

. o Rubros mas relevantes en la inflacion de noviembre
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Entre tanto, el IPC de bienes aumentdé 1,07% mensual (vs 0,25% hace un aino), impulsado por los
vehiculos, y los productos de limpieza del hogar y aseo personal. Con este resultado la inflacion anual
de este componente alcanzé el 13,93%, nivel maximo desde que se tiene informacion.

Inflacion anual de bienes
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La inflacion mensual de regulados se ubico en 0,36% mensual (vs 0,44 un afho atras), impulsada por un aumento
en los precios del combustible a nivel nacional, mayor tarifa de gas y de servicio de recogida de basuras. En
contraste, las tarifas de electricidad se redujeron solo un 1,1% -la expectativa del gobierno se ubicaba entre 4% a
6%-, lo que resto 4 pbs a la inflacion mensual. Asi, la inflacion anual de regulados disminuyé desde 12,00% en
octubre (nivel maximo desde dic-03) hasta 11,9% en noviembre.

IPC de regulados y principales rubros
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El promedio de las medidas de inflaciéon basica que sigue BanRep ascendio a 9,80%, maximo desde que se tiene
registro, lo cual es senal de presiones considerables provenientes de la demanda, en linea con un crecimiento

econémico superior al potencial

Medidas de inflacion basica
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Fuente: DANE y BanRep

Implicaciones de politica monetaria: esperamos que la Junta de BanRep aumente en 100 pbs su tasa de interés de
intervencién en su reunion de diciembre, hasta 12,0%. Ademas, anticipamos un nuevo aumento de la tasa en enero, de 50
pbs. Estimamos que 12,5% sera el nivel terminal del ciclo alcista. Posteriormente, la reduccién en la inflacion basica durante
el 2T23, junto con sefnales de desaceleracidn en la actividad productiva y el mercado laboral, darian espacio a recortes en el
segundo semestre del ano, limitada por a los movimientos en la tasa de la Fed. , _
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Advertencia

-Advertencia-
Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacién a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones
del mercado de valores.

La informacidn contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo,
se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacidn por error, por favor notifique
inmediatamente al remitente telefénicamente o a través de este medio.

La informacidn contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana S.A. no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud,
confiabilidad, veracidad, integridad de la informacidn obtenida de fuentes publicas. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en
condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

La informacién contenida en el presente documento fue preparada sin considerar los objetivos de los inversionistas, su situacion financiera o necesidades individuales, por
consiguiente, ninguna parte de la informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria, recomendacion u opinién acerca de inversiones, la
compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion.

Corficolombiana S.A. no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista
El analista(s) que participd (arén) en la elaboracidn de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones
expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas para realizar la recomendacién, y en
consecuencia las mismas reflejan su opinidn personal. El analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o sera directa o indirectamente relacionada
con una recomendacién u opinidn especifica presentada en este informe.

Informacion relevante
Algun o algunos miembros del equipo de Investigaciones Econdmicas poseen inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacién de inversion, en
consecuencia el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.
Corficolombiana S.A. o alguna de sus filiales tiene inversiones en activos emitidos por algunos de los emisores sobre los que estd efectuando una recomendacion de inversion, su
matriz o sus filiales.
Las acciones de Corficolombiana S.A. se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia
en este informe han, son o podrian ser accionistas de la Corporacién.
Corficolombiana S.A. hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda
publica.
Algunos de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacién de inversiéon, su matriz o alguna de sus filiales han sido, son o posiblemente seran clientes de
Corficolombiana S.A. o alguna de sus filiales.

Algunos de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacion de inversidn, su matriz o alguna de sus filiales han sido, son o posiblemente seran clientes de Grupo Aval o
alguna de sus filiales.
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